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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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I certify that:
1) All views expressed in this research report accurately reflect my personal views about any and all of the
subject securities or issuers discussed; and
2) No part of my compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related  to the specific
recommendations or views expressed by me in this research report. 

Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 0.5% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 1% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation currently is, or during the 12 month period
preceding the date of distribution of the research report was, a client of Wells Fargo Securities, LLC. Wells
Fargo Securities, LLC provided investment banking services to Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates intends to seek or expects to receive compensation for investment
banking services in the next three months from an affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P.,
Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation
Wells Fargo Securities, LLC, or any of its affiliates, intends to seek or expects to receive compensation for
investment banking services from Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield
Renewable Partners LP, Brookfield Renewable Corporation in the next three months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates managed or co managed a public offering of securities for an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation within the past 12 months
Wells Fargo Securities, LLC, or its affiliates, managed or comanaged a public offering of securities for
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P. within the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC maintains a market in the common stock of Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates has a significant financial interest in Essential Utilities, Inc.,
Brookfield Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation.

WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
impacted by the overall profitability and revenue of the firm, which includes, but is not limited to investment
banking revenue. 

STOCK RATING
1=Overweight: Total return on stock expected to be 10%+ over the next 12 months. BUY
2=Equal Weight: Total return on stock expected to be 010% over the next 12 months. HOLD
3=Underweight: Total return on stock expected to lag the Overweight and Equal Weightrated stocks within
the analyst's coverage universe over the next 12 months. SELL 

VOLATILITY RATING
V=A stock is defined as volatile if the stock price has fluctuated by +/20% or greater in at least 8 of the past
24 months or if the analyst expects significant volatility. All IPO stocks are automatically rated volatile within
the first 24 months of trading. 

As of: January 5, 2021
54% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research are  rated
Overweight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services  for  45%  of its Overweightrated
companies. 

35% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research  are rated Equal
Weight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services for  36%  of its Equal Weightrated
companies. 

11% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research  are rated
Underweight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services for  32%  of its Underweightrated
companies. 
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associated with Wells Fargo Securities and Structured Asset Investors,  LLC (“SAI”), an investment adviser
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Important Disclosure for International Clients
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Australia  Wells Fargo Securities, LLC, Wells Fargo Securities International Limited and Wells Fargo Securities
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United Kingdom or Hong Kong and not Australian laws. 

Canada  This report is distributed in Canada by Wells Fargo Securities Canada, Ltd., a registered investment
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Hong Kong  This report is issued and distributed in Hong Kong by Wells Fargo  Securities Asia Limited
(“WFSAL”), a Hong Kong incorporated investment firm licensed and regulated by the Securities and Futures
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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I certify that:
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Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 0.5% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 1% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
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preceding the date of distribution of the research report was, a client of Wells Fargo Securities, LLC. Wells
Fargo Securities, LLC provided investment banking services to Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation in the past 12 months.
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banking services in the next three months from an affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P.,
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Renewable Partners LP, Brookfield Renewable Corporation in the next three months.
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affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation within the past 12 months
Wells Fargo Securities, LLC, or its affiliates, managed or comanaged a public offering of securities for
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P. within the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC maintains a market in the common stock of Essential Utilities, Inc., Brookfield
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WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
impacted by the overall profitability and revenue of the firm, which includes, but is not limited to investment
banking revenue. 

STOCK RATING
1=Overweight: Total return on stock expected to be 10%+ over the next 12 months. BUY
2=Equal Weight: Total return on stock expected to be 010% over the next 12 months. HOLD
3=Underweight: Total return on stock expected to lag the Overweight and Equal Weightrated stocks within
the analyst's coverage universe over the next 12 months. SELL 
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission
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Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
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Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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Required Disclosures

Additional Information Available Upon Request

I certify that:
1) All views expressed in this research report accurately reflect my personal views about any and all of the
subject securities or issuers discussed; and
2) No part of my compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related  to the specific
recommendations or views expressed by me in this research report. 

Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 0.5% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 1% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation currently is, or during the 12 month period
preceding the date of distribution of the research report was, a client of Wells Fargo Securities, LLC. Wells
Fargo Securities, LLC provided investment banking services to Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates intends to seek or expects to receive compensation for investment
banking services in the next three months from an affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P.,
Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation
Wells Fargo Securities, LLC, or any of its affiliates, intends to seek or expects to receive compensation for
investment banking services from Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield
Renewable Partners LP, Brookfield Renewable Corporation in the next three months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates managed or co managed a public offering of securities for an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation within the past 12 months
Wells Fargo Securities, LLC, or its affiliates, managed or comanaged a public offering of securities for
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P. within the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC maintains a market in the common stock of Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates has a significant financial interest in Essential Utilities, Inc.,
Brookfield Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation.

WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
impacted by the overall profitability and revenue of the firm, which includes, but is not limited to investment
banking revenue. 

STOCK RATING
1=Overweight: Total return on stock expected to be 10%+ over the next 12 months. BUY
2=Equal Weight: Total return on stock expected to be 010% over the next 12 months. HOLD
3=Underweight: Total return on stock expected to lag the Overweight and Equal Weightrated stocks within
the analyst's coverage universe over the next 12 months. SELL 

VOLATILITY RATING
V=A stock is defined as volatile if the stock price has fluctuated by +/20% or greater in at least 8 of the past
24 months or if the analyst expects significant volatility. All IPO stocks are automatically rated volatile within
the first 24 months of trading. 

As of: January 5, 2021
54% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research are  rated
Overweight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services  for  45%  of its Overweightrated
companies. 

35% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research  are rated Equal
Weight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services for  36%  of its Equal Weightrated
companies. 

11% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research  are rated
Underweight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services for  32%  of its Underweightrated
companies. 

Important Disclosure for U.S. Clients
This report was prepared by Wells Fargo Securities Global Research Department (“WFS Research”) personnel
associated with Wells Fargo Securities and Structured Asset Investors,  LLC (“SAI”), an investment adviser
subsidiary of Wells Fargo & Co. If you are paying directly for this research, it is being provided by SAI. For all
other recipients in the U.S. this report is being provided by Wells Fargo Securities. 

Important Disclosure for International Clients
EEA   The securities and related financial instruments described herein may not be eligible for sale in all
jurisdictions or to certain categories of investors. For recipients in the EEA, this report is distributed by Wells
Fargo Securities International Limited (“WFSIL”). WFSIL is a U.K. incorporated investment firm authorized and
regulated by the Financial Conduct Authority. For the purposes of Section 21 of the UK Financial Services and
Markets Act 2000 (“the Act”), the content of this report has been approved by WFSIL, an authorized person
under the Act. WFSIL does not deal with retail clients as defined in the Directive 2014/65/EU (“MiFID2”). The
FCA rules made under the Financial Services and Markets Act 2000 for the protection of retail clients will
therefore not apply, nor will the Financial Services Compensation Scheme be available. This report is not
intended for, and should not be relied upon by, retail clients. 

Australia  Wells Fargo Securities, LLC, Wells Fargo Securities International Limited and Wells Fargo Securities
Asia Limited are exempt from the requirements to hold an Australian financial services license in respect of the
financial services they provide to wholesale clients in Australia. Wells Fargo Securities, LLC is regulated under
the laws of the United States,  Wells Fargo Securities International Limited is regulated under laws of the
United Kingdom, and Wells Fargo Securities Asia Limited is regulated under the laws of Hong Kong. All such
laws differ from Australian laws. Any offer or documentation provided to Australian recipients by Wells Fargo
Securities, LLC, Wells Fargo Securities International Limited or Wells Fargo  Securities Asia Limited in the
course of providing the financial services will be prepared in accordance with the laws of the United States,
United Kingdom or Hong Kong and not Australian laws. 

Canada  This report is distributed in Canada by Wells Fargo Securities Canada, Ltd., a registered investment
dealer in Canada and member of the Investment Industry Regulatory Organization of Canada (IIROC) and
Canadian Investor Protection Fund (CIPF). Wells Fargo Securities, LLC's research analysts may participate in
company events such as site visits but are generally prohibited from accepting payment or reimbursement by
the subject companies for associated expenses unless preauthorized by members of Research Management. 

Hong Kong  This report is issued and distributed in Hong Kong by Wells Fargo  Securities Asia Limited
(“WFSAL”), a Hong Kong incorporated investment firm licensed and regulated by the Securities and Futures
Commission to carry on types 1, 4, 6 and 9  regulated activities (as defined in the Securities and Futures
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should not be considered a recommendation tailored to a particular investor with respect to (i) the security or
securities or (ii) any investment strategy or strategies discussed in the report. Interested parties are advised
to contact the entity with which they deal, or the entity that provided this report to them, if they desire further
information or they wish to effect transactions in the securities discussed in this report. The information in this
report has been obtained or derived from sources believed by  Wells Fargo Securities Global Research
Department (“WFS Research”), to be reliable, but WFS Research does not represent that this information is
accurate or complete. Any opinions or estimates contained in this report represent the judgment of WFS
Research, at this time, and are subject to change without notice. Certain text, images, graphics, screenshots
and audio or video clips included in this report are protected by copyright  law and owned by third parties
(collectively, “Third Party Content”). Third Party Content is made available to clients by Wells Fargo under
license or otherwise in accordance with applicable law. Any use or publication of Third Party Content included
in this report for purposes other  than fair use requires permission from the copyright owner. Any external
website links included in this publication are not maintained, controlled or operated by Wells Fargo Securities.
Wells Fargo Securities does not provide the products and services on these websites and the views expressed
on these websites do not necessarily represent those of Wells Fargo Securities. Please review the applicable
privacy and security policies and terms  and conditions for the website you are visiting. All Wells Fargo
Securities and SAI research reports published by WFS Research are disseminated and available to all clients
simultaneously through electronic publication to our internal client websites. Additional distribution may be
done by sales personnel via email, fax or regular mail. Clients may also receive our research via third party
vendors. Not all research content is redistributed to our clients or available to thirdparty aggregators, nor is
WFS Research responsible for the redistribution of our research by third party aggregators. Equity Strategists
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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I certify that:
1) All views expressed in this research report accurately reflect my personal views about any and all of the
subject securities or issuers discussed; and
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Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 0.5% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 1% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation currently is, or during the 12 month period
preceding the date of distribution of the research report was, a client of Wells Fargo Securities, LLC. Wells
Fargo Securities, LLC provided investment banking services to Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates intends to seek or expects to receive compensation for investment
banking services in the next three months from an affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P.,
Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation
Wells Fargo Securities, LLC, or any of its affiliates, intends to seek or expects to receive compensation for
investment banking services from Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield
Renewable Partners LP, Brookfield Renewable Corporation in the next three months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates managed or co managed a public offering of securities for an
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Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P. within the past 12 months.
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Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates has a significant financial interest in Essential Utilities, Inc.,
Brookfield Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation.

WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
impacted by the overall profitability and revenue of the firm, which includes, but is not limited to investment
banking revenue. 

STOCK RATING
1=Overweight: Total return on stock expected to be 10%+ over the next 12 months. BUY
2=Equal Weight: Total return on stock expected to be 010% over the next 12 months. HOLD
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the analyst's coverage universe over the next 12 months. SELL 

VOLATILITY RATING
V=A stock is defined as volatile if the stock price has fluctuated by +/20% or greater in at least 8 of the past
24 months or if the analyst expects significant volatility. All IPO stocks are automatically rated volatile within
the first 24 months of trading. 
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11% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research  are rated
Underweight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services for  32%  of its Underweightrated
companies. 
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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banking services in the next three months from an affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P.,
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affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation within the past 12 months
Wells Fargo Securities, LLC, or its affiliates, managed or comanaged a public offering of securities for
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P. within the past 12 months.
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Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates has a significant financial interest in Essential Utilities, Inc.,
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WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
impacted by the overall profitability and revenue of the firm, which includes, but is not limited to investment
banking revenue. 
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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I certify that:
1) All views expressed in this research report accurately reflect my personal views about any and all of the
subject securities or issuers discussed; and
2) No part of my compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related  to the specific
recommendations or views expressed by me in this research report. 

Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 0.5% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC and/or its affiliates, have beneficial ownership of 1% or more of any class of the
common stock of Brookfield Infrastructure Corporation.
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation currently is, or during the 12 month period
preceding the date of distribution of the research report was, a client of Wells Fargo Securities, LLC. Wells
Fargo Securities, LLC provided investment banking services to Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates received compensation for investment banking services from
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation in the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates intends to seek or expects to receive compensation for investment
banking services in the next three months from an affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P.,
Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation
Wells Fargo Securities, LLC, or any of its affiliates, intends to seek or expects to receive compensation for
investment banking services from Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield
Renewable Partners LP, Brookfield Renewable Corporation in the next three months.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates managed or co managed a public offering of securities for an
affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation within the past 12 months
Wells Fargo Securities, LLC, or its affiliates, managed or comanaged a public offering of securities for
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P. within the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC maintains a market in the common stock of Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates has a significant financial interest in Essential Utilities, Inc.,
Brookfield Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation.

WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
impacted by the overall profitability and revenue of the firm, which includes, but is not limited to investment
banking revenue. 

STOCK RATING
1=Overweight: Total return on stock expected to be 10%+ over the next 12 months. BUY
2=Equal Weight: Total return on stock expected to be 010% over the next 12 months. HOLD
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the analyst's coverage universe over the next 12 months. SELL 

VOLATILITY RATING
V=A stock is defined as volatile if the stock price has fluctuated by +/20% or greater in at least 8 of the past
24 months or if the analyst expects significant volatility. All IPO stocks are automatically rated volatile within
the first 24 months of trading. 

As of: January 5, 2021
54% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research are  rated
Overweight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
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companies. 

35% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research  are rated Equal
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Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services for  36%  of its Equal Weightrated
companies. 

11% of companies covered by Wells Fargo
Securities, LLC Equity Research  are rated
Underweight. 

Wells Fargo Securities, LLC has provided investment
banking services for  32%  of its Underweightrated
companies. 
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report has been obtained or derived from sources believed by  Wells Fargo Securities Global Research
Department (“WFS Research”), to be reliable, but WFS Research does not represent that this information is
accurate or complete. Any opinions or estimates contained in this report represent the judgment of WFS
Research, at this time, and are subject to change without notice. Certain text, images, graphics, screenshots
and audio or video clips included in this report are protected by copyright  law and owned by third parties
(collectively, “Third Party Content”). Third Party Content is made available to clients by Wells Fargo under
license or otherwise in accordance with applicable law. Any use or publication of Third Party Content included
in this report for purposes other  than fair use requires permission from the copyright owner. Any external
website links included in this publication are not maintained, controlled or operated by Wells Fargo Securities.
Wells Fargo Securities does not provide the products and services on these websites and the views expressed
on these websites do not necessarily represent those of Wells Fargo Securities. Please review the applicable
privacy and security policies and terms  and conditions for the website you are visiting. All Wells Fargo
Securities and SAI research reports published by WFS Research are disseminated and available to all clients
simultaneously through electronic publication to our internal client websites. Additional distribution may be
done by sales personnel via email, fax or regular mail. Clients may also receive our research via third party
vendors. Not all research content is redistributed to our clients or available to thirdparty aggregators, nor is
WFS Research responsible for the redistribution of our research by third party aggregators. Equity Strategists
focus on investment themes across the equity markets and sectors. Any discussion within an Equity Strategy
report of specific securities  is not intended to provide a fundamental analysis of any individual company
described therein. The information provided in Equity Strategy reports is subject to change without notice, and
investors should not expect continuing information or additional reports relating to any security described
therein. For research or other data available on a particular security, please contact your sales representative
or go to http://www.wellsfargoresearch.com. For the purposes of the U.K. Financial Conduct Authority's rules,
this report constitutes impartial investment research. Each of Wells Fargo Securities, LLC and Wells Fargo
Securities International Limited is a separate legal entity and distinct from affiliated banks.
Copyright © 2021 Wells Fargo Securities, LLC 
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield
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affiliate of Brookfield Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure
Corporation in the past 12 months.
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WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
impacted by the overall profitability and revenue of the firm, which includes, but is not limited to investment
banking revenue. 

STOCK RATING
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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Wells Fargo Securities, LLC, or its affiliates, managed or comanaged a public offering of securities for
Essential Utilities, Inc., Brookfield Infrastructure Partners L.P. within the past 12 months.
Wells Fargo Securities, LLC maintains a market in the common stock of Essential Utilities, Inc., Brookfield
Infrastructure Partners L.P., Brookfield Renewable Partners LP, Brookfield Infrastructure Corporation,
Brookfield Renewable Corporation.
Wells Fargo Securities, LLC or its affiliates has a significant financial interest in Essential Utilities, Inc.,
Brookfield Infrastructure Corporation, Brookfield Renewable Corporation.

WTRG: Key risks relate to regulatory, Peoples gas deal integration and M&A strategy execution.
BIP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks and
capital markets risks.
BIPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, regulatory/contract risks
and capital markets risks.
BEP: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential for
a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.
BEPC: Key risks, in our view, include prolonged economic fallout from the COVID19 outbreak, the potential
for a strategic misstep, foreign exchange risks, exposure to foreign governments, contract risks and capital
markets risks.

Wells Fargo Securities, LLC does not compensate its research analysts based on specific investment banking
transactions. Wells Fargo Securities, LLC’s research analysts receive compensation that is  based upon and
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Quick thoughts from Wells Fargo Securities, LLC Utility & Infrastructure Team:

Utilities

Essential Utilities (WTRG/Overweight) (Reeder)  We admittedly missed the ruling by Judge Dozor in
the Court of Common Pleas of Delaware County last Monday (12/28). In what we consider to be a very
positive development, the judge ruled in favor of DELCORA and WTRG on both matters disputed by Delaware
County  the validity of the asset purchase agreement as well as the ability to put the proceeds of the $277M
sale into a trust to be used to stabilize ratepayers’ bills in the years ahead (keep increases to 3% annually so
long as the fund is solvent while ensuring WTRG earns its authorized ROE). While Delaware County has
indicated an intention to continue to argue its case as part of the pending PaPUC regulatory approval process
(has yet to decide whether to appeal Judge Dozor’s ruling), we believe the 12/28 ruling clears the way for
WTRG to close the DELCORA deal by Q2’21.

We find it unlikely that the PaPUC will be overly sympathetic to Delaware County’s contention that the $277M
agreed to sales price that was blessed by the prior County Council undervalues the fair market value (FMV) of
the system. It is our understanding that DELCORA struck that price during exclusive negotiations with WTRG
in ’19 perhaps knowing that it might be less than a closer to $400M price tag defensible by PA’s FMV
legislation. Rather the lower sales price would serve as a balancing act to help keep the subsequent rate
increases to DELCORA customers manageable as WTRG recovers the FMV of the initial investment as well as
the roughly $700M of capital investments required by 2028 to keep the system viable. Further, we believe the
PaPUC’s FMV approval process if anything is geared to protect against the opposite – a utility overpaying FMV
and then trying to socialize those higher costs across its entire customer base.

We look towards WTRG’s 1/11 investor event for additional insights into getting the deal across the finish line
as well as the expected longerterm benefits. As we have previously opined, we believe the DELCORA deal
represents material longterm value (that is not currently reflected in the share price!) given meaningful
capex needs that fall beyond the current 5year forecast as well as the likely substantial wastewater tuckin
deals that could transpire in the area. In other words, we believe the DELCORA deal should, at a minimum,
allow WTRG to continue to target a 57% EPS CAGR through the end of the decade.

Infrastructure

Brookfield Infrastructure (BIP/BIPC)(Overweight) & Brookfield Renewable (BEP/BEPC)(Equal
Weight) (Reeder) – Brookfield Asset Management (BAM/Not Covered) along with institutional partners
made a public offer before the open on 1/4 to acquire the remaining units of one of its publicly traded
vehicles, Brookfield Property Partners L.P. (BPY/Not Covered), that it does not already own for $16.50/unit or
a roughly 15% premium to the 12/31 close. We touched base with a Brookfield Infrastructure contact to
confirm our suspicions – this situation is very much unique to BPY and should not be viewed as a potential
readthrough to either BEP/BEPC or BIP/BIPC. BAM has expressed frustration with the public valuation of
BPY’s underlying assets since prior to the onset of the pandemic and the stock’s underperformance over the
last 10 months, ostensibly related to longer term concerns regarding the health of the commercial real estate
market, has only exacerbated that frustration. This contrasts to BEP/BEPC and BIP/BIPC which have been
warmly embraced by investors, particularly (1) in the wake of the pandemic, (2) amidst the secular shifts
towards renewables and infrastructure investment strategies and (3) following the creation of ccorp share
classes in ’20. As such, investors should not be thinking a potential takeprivate offer could be coming from
BAM for either Brookfield Infrastructure or Brookfield Renewable absent a meaningful, and what we would
consider an unexpected, rerating down in the respective unit/share prices.

Acronyms:

DELCORA – Delaware County Regional Water Quality Control Authority

PaPUC – Pennsylvania Public Utility Commission

Essential Utilities, Inc. (WTRG)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $46.19
FY 20 EPS: $1.58
FY 21 EPS: $1.65
Shares Out.: 245.2 MM
Market Cap.: $11,325.79 MM

Brookfield Infrastructure Partners L.P. (BIP)/Overweight
Price as of 1/4/2021: $49.49
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $23,012.85 MM

Brookfield Infrastructure Corporation (BIPC)/Overweight 
Price as of 1/4/2021: $70.29
FY 20 FFO/sh: $3.08
FY 21 FFO/sh: $3.50
Shares Out.: 465.0 MM
Market Cap.: $32,684.85 MM

Brookfield Renewable Partners LP (BEP)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $44.26
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 646.0 MM
Market Cap.: $28,591.96 MM

Brookfield Renewable Corporation (BEPC)/Equal Weight
Price as of 1/4/2021: $57.95
FY 20 FFO/sh: $1.35
FY 21 FFO/sh: $1.43
Shares Out.: 464.0 MM
Market Cap.: $26,888.8 MM

Rating Basis Information: 
WTRG Thesis: Our Overweight rating is premised on our belief that WTRG
shares do not fully reflect the company's strong fundamentals which include a
proven EPS growth strategy, a rate base that is growing at a midtoupper single
digit CAGR, constructive regulatory treatment (particularly in PA where roughly
70% of earnings are derived and nearterm regulatory risk is low as both the
water and gas utilities completed rate cases in 2019), an efficient operating
model and a solid financial profile. We believe relatively low risk, regulated EPS
growth of at least 6% is achievable driven by the timely rate recognition of
elevated pipeline infrastructure investment needs for the foreseeable future
supplemented by water/wastewater municipal M&A trends.

BIP Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit  and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIP’s diversified business mix – both strategically and geographically –
as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the near
term pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar, etc. will
be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of which
may result from pandemic related disruptions in global equity and debt markets.

BIPC Thesis:  We bel ieve attract ive roughly 10% FFO/unit and 8%
distribution/unit CAGRs are achievable over the next 5years driven by a robust
capital backlog and a savvy management team that has shown a consistent
ability to execute and be good stewards of investor capital. In addition, we are
drawn to BIPC’s diversified business mix – both strategically and geographically
– as well as the highly regulated/contracted cash flow profile. We believe the
nearterm pressures from COVID19 economic fallout, the strong U.S. dollar,
etc. will be offset in the long run by value creating M&A opportunities, some of
which may result from pandemic related disruptions in global equity and debt
markets.

BEP Thesis: We consider BEP – as one of the few sizeable, publicly traded, pure
play global renewable companies – to be a compelling way for investors to gain
exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree electric
generation and growing ESG investing mantra. BEP is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEP's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe units of BEP offer investors attractive longterm
total return potential comprised of at least 7% FFO/unit growth and a roughly
3% yield with midtoupper single digit distribution/unit growth. That said, our
Equal Weight rating reflects current valuation considerations.

BEPC Thesis: We consider BEPC – as one of the few sizeable, publicly traded,
pure play global renewable companies – to be a compelling way for investors to
gain exposure to the decadeslong global transformation towards carbonfree
electric generation and growing ESG investing mantra. BEPC is led by a proven
management team with a track record of efficiently deploying (and recycling)
capital across the portfolio. BEPC's conservative philosophy of amassing a well
diversified global portfolio of predominantly contracted, carbonfree generation
assets that are backed by an investment grade balance sheet and healthy cash
flows results in a relatively low risk profile versus other renewable asset
owners/developers. We believe shares of BEPC offer investors attractive long
term total return potential comprised of at least 7% FFO/share growth and a
2.02.5% yield with midtoupper single digit distribution/share growth.  That
said, our Equal Weight rating reflects current valuation considerations.
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